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Введение
В послекризисные годы Россия является страной с высоким ростом валового национального продукта и укрепляющимся реальным валютным курсом. На фоне высоких мировых цен на сырьевые товары, составляющих основную долю экспортной выручки нашей страны, данная тенденция часто оценивается в русле гипотезы «голландской болезни». В рамках данной гипотезы считается, что экономический рост, вызванный бумом сырьевого сектора, не стабилен в долгосрочной перспективе. Результатом позитивного торгового баланса становится реальное укрепление домашней валюты, которое негативно сказывается на конкурентоспособности промышленно развитого сектора и ведет к ухудшению индустриальной базы страны. В этой связи одним из часто предлагаемых решений является политика ослабления номинального курса рубля Центральным банком с целью облегчить условия российских экспортеров промышленной продукции. 

Следует отметить, что предложение экспортной выручки от сырьевых товаров на валютном рынке является только одним из факторов, влияющих на обменный курс. Возможно, что наблюдаемый экономический рост и реальное укрепление рубля связаны другим образом, нежели описанным в механизме «голландской болезни». В этой связи данное исследование ставит своей целью всесторонне изучить количественный вклад разных факторов в долгосрочную динамику реального обменного курса и по результатам исследования сформулировать рекомендации курсовой политики. 

К долгосрочным детерминантам  реального обменного курса обычно относят шоки предложения, такие как изменение производительности труда и изменение условий торговли. Наше исследование призвано выявить их относительный вклад в укрепление рубля. Ожидаемым результатом этой работы будет ответ на вопрос, в какой мере наблюдаемое реальное укрепление рубля является следствием роста дифференциала производительности труда между открытым и закрытым секторами российской экономики, и в какой мере долгосрочное укрепление валюты есть следствие удорожания сырьевого экспорта страны относительно импорта. Первый фактор относится к эффекту Балассы – Самуэльсо​на и является центральным вопросом данной работы, второй фактор является наи​более изученным и часто используются в дискуссии о «голландской болезни».

Нахождение количественного вклада этих двух детерминантов реального укрепления рубля интересно не только с академической точки зрения. Важно отметить, что укрепление валюты, вызванное эффектом Балассы – Самуэльсона, требует другого подхода к курсовой политике, нежели чем укрепление, вызванное изменением условий торговли. С точки зрения Центрального банка ожидаемый результат этой работы интересен тем, что если по результатам исследования выявится значительный вклад эффекта Балассы – Самуэльсона в реальное укрепление рубля, то это послужит аргументом в дискуссии о том, должна ли курсовая политика использоваться в качестве инструмента, определяющего конкурентоспособность экономики, или она должна являться инстру​ментом монетарной политики по управлению инфляцией. Наличие сильного эффекта Балассы – Самуэльсона свидетельствует о работе рыночных механизмов в динамике относительных цен и здоровой природе экономического роста. 

1. Формулировка гипотезы Балассы – 
Самуэльсона и обзор литературы
Баласса (1964) и Самуэльсон (1964) предположили, что, по сравнению с промышленно развитыми странами, развивающиеся страны должны иметь более высокий темп роста производительности труда в открытом секторе экономики относительно ее закрытого сектора. Это вызвано повышением эффективности производства открытого сектора экономики за счет адаптации передовых технологий, приобретения нового оборудования и прямых иностранных инвестиций. Далее из-за эффекта выравнивания номинальных зарплат в обоих секторах экономики цена товаров, производимых в закрытом секторе, должна расти относительно цен товаров открытого сектора. Это вызывает рост индекса потребительских цен (ИПЦ) и последующее реальное укрепление валютного курса независимо от динамики номинального курса. Данная взаимосвязь между ростом дифференциала производительности и реальным обменным курсом называется эффектом Балассы – Самуэльсона. 

Следует отметить основные отличия эффекта Балассы – Самуэльсона от механизма «голландской болезни». При «голландской болезни» наблюдаемый бум сырьевого сектора связан с деиндустриализацией промышленного сектора. Корден и Ниари (1984) описывают механизм перемещения производительных ресурсов из промышленного сектора в сырьевой и удорожание неторгуемых товаров относительно торгуемых. Это ведет к реальному укреплению домашней валюты, ослаблению конкурентоспособности промышленного сектора и негативным последствиям для долгосрочного экономического роста. В рамках эф​фекта Балассы – Самуэльсона, наоборот, предполагается, что силы международной конкуренции заставляют промышленный сектор перевооружаться и увеличивать свою производительность и реальное укрепление валюты является естественным процессом растущей экономики. 

Тестирование эффекта Балассы – Самуэльсона на российских данных интересно тем, что Россия не является чистым примером страны догоняющего развития, которыми являются новые члены ЕС и для которых характерны де​фицит торгового баланса и высокая степень проникновения иностранного ка​питала в экономику. В то же время Россию нельзя назвать чистым примером страны с сырьевой экономикой. Экономика России подвержена обоим видам шоков предложения. С одной стороны, мы наблюдаем, благоприятное измене​ние условий торговли, вызванное ростом цен на сырьевые товары, с другой стороны, в России наблюдается рост производительности труда в торгуемом секторе и инфляция цен неторгуемого сектора экономики. Выявление относительного количественного влияния этих эффектов на реальное укрепление ва​люты является непростой задачей, которую мы попытаемся решить в нашем ис​следовании.

2. Построение тестируемой 
модели
Начальной точкой многих исследований по реальному обменному курсу является представление агрегированного уровня цен в виде декомпозии по торгуемым и неторгуемым секторам 
[image: image1.wmf].
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 Предположив, что от​носительный вес секторов 
[image: image2.wmf]a

 в индексе цен одинаков для обеих стран, мы можем представить логарифм реального обменного курса следующим об​разом:
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где 
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 – реальный обменный курс; 
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 – номинальный обменный курс;
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 – ин​декс цен в торгуемом секторе экономики; 
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 – индекс цен в неторгуемом секторе экономики; 
[image: image8.wmf]a

 – доля торгуемого сектора в общем уровне цен (предполагается равной для обеих стран). Звездочка обозначает иностранного торгового партнера.

При условии, что гипотеза паритета покупательной способности (ППС)
 выполняется для торгуемого сектора, мы можем протестировать коинтеграционное отношение между реальным обменным курсом и дифференциалом относительных цен торгуемого и неторгуемого секторов экономики. 
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где 
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 – дифференциал относительных цен торгуемого и неторгуемого секторов экономики России и иностранного партнера. 

Следует отметить, что отношение (2) показывает то, как динамика относительной инфляции цен связана с динамикой реального обменного курса, но оно не объясняет причин этой динамики. Дифференциал темпов инфляции между экономикой двух стран может быть вызван как шоками со стороны агрегированного спроса, так и со стороны предложения. Эффект Балассы – Самуэльсона является эффектом предложения и объясняет ценовую динамику между секторами в экономике положительным шоком производительности труда в торгуемом секторе. Для выявления взаимосвязи между инфляционным дифференциалом и эффектом Балассы – Самуэльсона следует протестировать на коинтеграцию два переходных механизма, внутренний и внешний
. 

· Внутренний переходный механизм обеспечивает то, что положительный шок производительности труда в торгуемом секторе данной страны вызывает удешевление товаров данного сектора относительно неторгуемого сектора этой же страны: 
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где 
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 – производительность труда в торгуемом секторе; 
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 – производительность труда неторгуемого сектора; 
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 – коэффициент эластичности внутреннего переходного механизма. Рост правой части выражения (3) вызывает удешевление товаров, производимых открытым сектором экономики, относительно цены товаров закрытого сектора данной экономики (левая часть выражения), при условии выравнивания номинальных зарплат обоих секторов.

· Внешний переходный механизм обеспечивает то, что положительный шок производительности в данной стране относительно производительности страны партнера вызывает дифференциал цен между двумя странами: 
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Если наши предположения верны и оба передаточных механизма связывают относительный рост цен российской экономики с относительным дифференциалом производительности, то мы можем непосредственно протестировать эмпирическую спецификацию гипотезы Балассы – Самуэльсона, которая связывает рост производительности открытого сектора в России (относительно стран партнеров) с реальным укреплением рубля:
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где 
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a

%

 – дифференциал между относительной производительностью труда торгуемого и неторгуемого секторов экономики России и относительной производительностью иностранного партнера; 
[image: image18.wmf]b

 – коэффициент эластичности эф​фекта Балассы – Самуэльсона.

3. Оценка вклада эффекта 
Балассы – Самуэльсона 
в реальное укрепление рубля
В своей работе мы фокусируемся исключительно на посткризисном периоде и берем месячные наблюдения за период январь 1999 – январь 2007 гг. В качестве страны-партнера мы выбрали Германию, так как на нее приходится самый крупный внешнеторговый оборот
. Для тестирования уравнения (2) нам необходимо идентифицировать торгуемый и неторгуемый сектора российской и немецкой экономик и составить соответствующие индексы ценовой инф​ляции для каждого из них.

В качестве торгуемого сектора для России мы выбрали группу обрабатывающих производств, для которых существует индекс цен производителей, ежемесячно рассчитываемый Росстатом. Соответствующим индексом для Германии мы выбрали PPI Manufacturing Industry, рассчитываемый German Federal Statistical Office. 

В качестве неторгуемого сектора для России мы выбрали сектор платных услуг за исключением ЖКХ и транспорта. Это было сделано по причине того, что в этих отраслях происходило административное регулирование цен, в то время как нам интересны только рыночные механизмы, на которых основывается эффект Балассы – Самуэльсона. Соответствующий индекс был рассчитан и для Германии по дисагрегированным данным по 12 секторам немецкой экономики, представляющим неторгуемый сектор.

Дифференциал между относительными ценами двух стран находится по следующей формуле:
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Реальный обменный курс:
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Для оценивания коинтеграционного соотношения между переменными мы используем две спецификации. 

1) Векторная модель коррекции ошибки  (VECM):
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2) Динамический метод наименьших квадратов Стока – Ватсона (Stock – Watson DOLS):
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где 
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 – реальный обменный курс рубля к евро; 
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 – относительный ценовой дифференциал между Россией и Германией.

Оценка параметров 
[image: image27.wmf]1
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 уравнений (6) и (7) сведена в табл. 1. В первую колонку таблицы мы включаем результаты VECM-модели, во вторую – оценку методом DOLS. Oба коэффициента долгосрочной эластичности статистически значимы и имеют ожидаемые знаки, и это значит, что изменения относительных цен ведут к изменениям реального обменного курса.  

Следующим важным шагом нашего анализа является включение другого шока предложения, влияющего на реальный обменный курс, – цены на нефть. Подобная спецификация использовалась в работах [Deloach, 2001] для стран OECD, [Spatafora, Stavrev, 2003] для России и [Egert, Leonard, 2007] для Казахстана. В качестве нефтяного шока мы берем месячные котировки цены на нефть марки «Urals», дефлированные с помощью индекса цен производителей ОЭСР. 

Результаты оценки обеих регрессий сведены в колонках 3 и 4. Величина коэффициента при дифференциале относительных цен уменьшилась примерно вдвое. Найденный результат свидетельствует о существовании равновесного от​ношения между тремя используемыми переменными, и, что интересно, величина коэффициента эластичности при дифференциале относительных цен значительно больше коэффициента при цене на нефть.

	Таблица 1.
	Реальный обменный курс и дифференциал относительных цен


	
	VECM (М1)
	DOLS
	VECM (М1)
(Oil shock)
	DOLS
(Oil shock)

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	Дифференциал 
относительных цен
	–0,899***
(0,287)
	–0,970***
(0,196)
	 –0,551***
(0,151)
	–0,624***
(0,212)

	Цена нефти сорта «Urals» 
	
	
	–0,246***
(0,042)
	–0,287***
(0,051)

	Тест на коинтеграцию r = 0
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24,098***
	ADF test
–1,615
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45,853***
	ADF test
–1,583


Примечание. Значения в скобках соответствуют стандартным ошибкам;

** означает статистическую значимость на 5-процентном уровне, *** – на 1-про​центном уровне.
После установления значимости механизмов, через которые работает эффект Балассы – Самуэльсона, мы переходим к его непосредственному тестированию. Оценка коинтеграционных соотношений между реальным обменным курсом и дифференциалом производительности, приведенная в табл. 2, показывает, что коэффициенты значимы и имеют ожидаемый знак. Из этого можно сделать вывод о том, что эффект Балассы – Самуэльсона присутствует в России и является значимым фактором в укреплении реального курса рубля.

В третьем и четвертом столбцах табл. 2 мы приводим результаты регрессии с включением реальной цены на нефть. Полученные оценки хорошо соотносятся с результатами предыдущих исследований по России. Так, Спатофора и Ставрев (2003), используя предкризисные квартальные данные за 1995–2002 гг., оценивают коэффициент при производительности равным 1,3 и коэффициент цены на нефть равным 0,31. Омес и Калчева (2007), используя США в качестве партнера, находят коэффициент производительности 1,08 и коэффициент цены на нефть 0,49.
	Таблица 2.
	Взаимосвязь дифференциала производительности между Россией и Германией и реального обменного курса


	
	VECM (М2)
	DOLS
	VECM (М3)
(Oil shock)
	DOLS
(Oil shock)

	
	(1)
	(2)
	(3)
	(4)

	Дифференциал 
производительности между Россией 
и Германией
	–1,155*
(0,717)
	–1,843***
(0,372)
	–1,703***
(0,573)
	–0,932***
(0,390)

	Цена нефти сорта «Urals» 
	
	
	–0,155***
(0,049)
	–0,241***
(0,065)

	Тест на коинтеграцию r = 0
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20,882***
	ADF test
–2,810
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24,371**
	ADF test
–2,228


Примечание. Значения в скобках соответствуют стандартным ошибкам;

* означает статистическую значимость на 10-процентном уровне,** означает статистическую значимость на 5-процентном уровне, *** – на 1-процентном уровне.
4. Количественное измерение вклада 
эффекта Балассы – Самуэльсона 
в реальное укрепление рубля
Показав значимость коэффициента эластичности дифференциала производительности в коинтеграционном отношении с реальным валютным курсом, мы можем оценить вклад эффекта Балассы – Самуэльсона в реальное укреплении рубля. Подобный анализ применялся Эгертом (2002, 2005) к восточноевропейским странам. Для этого нам понадобится модифицированное уравнение (5):
        
[image: image32.wmf](

)

(

)

(

)

(

)

**

11,

TNTN

tttttt

qaaaaa

aa

éù

=-----=--

ëû

%



(8)

где 
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 – доля неторгуемого сектора в ИПЦ;  
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 – дифференциал производительности между Россией и Германией, коэффициенты для России и Германии предполагаются равными
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– коэффициент эластичности, оце​ненный в столбце 3 табл. 2.

Мы приводим среднее значение дифференциала производительности между Россией и Германией за весь исследуемый период в первом столбце табл. 3. Долю рыночных услуг в агрегированном индексе потребительских цен мы берем из российских данных по ИПЦ. Так как коинтеграционные отношения оцениваются на логарифмах исходных данных, для адекватности сравнения мы приводим в столбце 5 среднее изменение наблюдаемого реального курса рубля, рассчитанное на логарифмированных данных.
	Таблица 3.
	Реальное укрепление рубля, вызванное 
эффектом Балассы – Самуэльсона


	Средний рост 
дифференциала производительности России относительно  
Германии, 
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,

t

a

рассчитанный по логарифмированным данным, %
	Доля рыночных услуг 
в ИПЦ, 
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	Коэффициент эластичности, 
[image: image39.wmf]1

b


	Реальное укрепление рубля, 
вызванное эффектом Балассы – Самуэльсона, среднее 
в месяц, %
	Наблюдаемое 
реальное укрепление рубля в 1999–2007 гг., среднее в месяц, рассчитанное  
по логарифмированным данным, %

	(1)
	(2)
	(3)
	(4)
	(5)

	5,309
	12,67
	1,703
	1,145
	2,825


Значение столбца 4 получено по формуле (8) путем перемножения значений столбцов 1, 2 и 3. Согласно нашим расчетам, в период с 1999 по 2007 гг. эффект Балассы – Самуэльсона должен вызывать реальное укрепление рубля относительно евро на 1,145% в месяц. Наблюдаемое среднемесячное реальное укрепление рубля за этот период составило 2,825%. Так как все расчеты велись по логарифму от курса рубля и по логарифму дифференциала производительности, то количественная интерпретация данного результата затруднительна. Однако полученные цифры позволяют нам сделать качественный вывод о том, что более одной трети наблюдаемого реального укрепления курса рубля может быть отнесена на эффект Балассы – Самуэльсона.
Выводы
Проведенное исследование призвано определить вклад факторов предложения в долгосрочную динамику реального курса рубля и позволяет сделать сле​ду​ющий вывод. На исследуемом отрезке времени, 1999–2007 гг., существует значимое коинтеграционное отношение между ростом относительной производительности промышленного сектора российской экономики и реальным укреплением рубля относительно евро. Данный эффект, называемый в литературе эффектом Балассы – Самуэльсона, объясняет в среднем более одной трети наблюдаемого реального укрепления российской валюты. Ценовые шоки на сы​рую нефть также коинтегрированны с реальным обменным курсом, но по сравнению с эффектом Балассы – Самуэльсона коэффициент долгосрочной эластичности имеет намного меньшую величину. Это говорит о том, что вопреки сложившемуся мнению, удорожание цен на нефть (улучшение условий внешней торговли) имело относительно меньшее значение в реальном укреплении рубля, чем рост дифференциала производительности российской промышленности. Найденное коинтеграционное отношение для дифференциала производительности и реального обменного курса позволяет судить о здоровой природе экономического роста в России на исследуемом отрезке времени. Мы показали, что адаптация передовых технологий открытым сектором экономики и относительная инфляция цен закрытого сектора во многом объясняют реальное укрепление национальной валюты.
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� В данном контексте это равносильно тому, что ряд � EMBED Equation.DSMT4  ��� является стационарным I(0) процессом.


� Предположив Кобба – Дугласовское представление производственных функций для торгуемого и неторгуемого секторов � EMBED Equation.DSMT4  ��� и � EMBED Equation.DSMT4  ��� мы можем прологарифмировать условие оптимальности � EMBED Equation.DSMT4  ��� и получить выражение (3), где постоянный член содержит логарифмы интенсивности труда. 


� Так, в 2006 г. доля Германии составляла 8,1% от общего объема российского экспорта, а доля импорта 13,4% от общего объема. Мы также использовали в ка�честве страны-партнера Голландию, являющуюся вторым по величине торговым партнером России, и получили качественно схожие результаты.  
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